





1. は じ め に
先進資本主義諸国において， 金融に関する諸規制の撤廃ないし緩和 が著しい
速度で進行している。特に， アメリカでは19 8 0年3月に119 8 0年預金金融機関
規制緩和 ・通貨管理法J (Depository Institutions Deregulation and Monetary 
Control Act of 19 8 0) が成立し この法律により， 預金金利規制の段階的廃
止， 貯蓄金融機関の業務範囲の拡大， 支払準備率の適用対象の拡大等の措置が
決定された。さらに， 19 82年10月に119 82年ガーン=セントジャーメイン預金
(1) 1980年の金融制度改革に関する法律の主内容は次の 6点に要約される。
① 預金金利上限規制の段階的撤廃一一預金金利上限規制を 1983年 4月以降 6 年間
で段階的に廃止し， 最終的には預金金利の完全白由化を 図る。
② 支払準備制度および連邦準備銀行貸出の対象拡大一一これまで連邦準備制度加
盟銀行だけを対象としていた支払準備制度を， 加盟 ・ 非加盟を問わずすべての預金取
扱金融機関に適用することとし， 併せて非加盟金融機関にも連銀貸出 の 利用を認め
る。
③ NOW勘定 (Negotiable Order of Withdrawal )等利付小切手勘定の取扱し、認
可 一一これまで一部の日|でのみ認められていたNOW勘定 の 取扱いをすべての預金
取扱金融機関して認めるとともに， 1979年4月に連邦控訴裁判所で違法判決が出され
たNOW勘定と同趣旨の， 商業銀行， 相互貯蓄銀行の白動振替サービス勘定 (Auto­
matic Transfer Service，略称 (ATS )， 信用組合のシェア ・ ドラフト， 貯蓄貸付組合
の遠隔サービス施設 (Remote Service Unit，略称RSU )を合法化する。
④ 貯蓄金融機関の業務範囲拡大一一住宅抵当貸付および その関連業務に限定され
ていた貯蓄貸付組合の業務範囲を拡大しs クレジット ・ カード業務， 信託業務の取扱
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金融機関法J (Garn-st. Germain Depository Institutions Act of 19 82)が成立





L、を認可するとともに， 総資産の 20% を限度に， 消費者ローン， cP， 社債等への資
産運用を認可する。 また， 相互貯蓄銀行に対し， 総資産の 5 %を限度に商工業等向け
貸出を認めるとともに， 貸出先ーからの要求払預金の受入れを認める。





金金利規制の段階的廃止が決まり， 貯蓄金融機関の業務範囲も拡大した。 しかし， 歴
史的高金利状態が その後も続き， 預金金融機関は証券会社の M M MFの急増に悩まさ
れ， 特に貯蓄金融機関は， 過去の資金運用が低利の住宅抵当貸付が多いため， 経営悪
化にIlíÍÍいるものが多かった。 この状況を改善するために， 1198 2年預金金融機関法」
が成立したわけで、ある。 この規定内容はきわめて広範にわたるが， その主要な論点を
4 つだけ挙げておこう。
① 預金保険機関の権限強化一一経営危機に 陥った預金金融機関 を 救済するため







④ 短期金融市場預金勘定 ( M MDA)の創設一一証券会社の M M MF に対抗 する
新金融商品として， 全預金金融機関に対し 自由金利預金で， 決済勘定の性格 (毎月






こうした金融の自由化の波は， アメリカのみ ならず， わが国においても着実
に進行しつつある。特に， 第1次オイル・ショ ック以降， わが国の金融は， 低

































































































り， あまり守られなかった。〉 戦後再び長短金融分離の原則により， 長期信用
銀行の制度が設けられ， 長期信用銀行と信託銀行が長期金融， その他の銀行は
短期金融業務を行うものと規定された。この原則の根拠は資金運用と資金調達
の期間対応(maturity matching) に求められる。すなわち， 資金運用と資金調






る。 ただし， 一般の貸出金利はこれらのプライム・ レートを下限として決められるの






























(6) グラス・スティーガル法 (1933年銀行法〕は， 1929年の大恐慌に続く金融恐慌の際
に， �jE券価格の大暴落が証券投機に過度に関与していた銀行の倒産につながったこと
にかんがみ， 商業銀行の証券業務を厳しく制限し， 事実上， 銀行業務と証券業務の分












以上3つの金融システムに関する規制は， 高度成長期(昭和30 年�48 年)に
おいて有効に働いたと考えられる。 しかし48 年の秋に起った第1次オイル・






前述の3つの規制， 金利規制 (人為的低金利政策)， 業務分野規制， および
金融の非国際化は昭和30 年から第1次オイル・ ショ ックが起る48 年までの高度
成長期において， 年率平均10%を上回る高い経済成長率を金融面から支えたと
いう意味でこの時期には， これらの 規制が極めて 有効に 働いたということが
できょう。その結果， 日本の金融システムには次のような 4 つの特色が発生し
7こ。
① 間接金融の圧倒的優位
① 法人企業部門の 大幅な資金不足と 高い借入依存度(1オーバー・ ボロウ
イングJ)






まず， 第1の間接金融の優位 とは， 貯蓄超過部門(資金余剰部門〉から投資
超過部門(資金不 足部門〉へ資金が流れる際， 金融仲介機関を経由する間接金
融の比重が約9 割(公的金融仲介 を除く民間金融仲介 は 7 � 8 割〉と圧倒的に





40年中 78.6 63. 2 
41 78.4 69.6 
4 2  77.4 66.1 
43 7 2.5 58.3 
44 73.3 60.3 
45 7l. 0 60.3 
46 70. 2 57.8 
47 77.5 66. 2 
48 74.6 64. 1 
49 69.0 58.0 
50 69.8 58.8 
5 1  67.4 56.0 
5 2  65.0 49.6 
53 6 2.4 54. 2 
54 59.3 48.0 
55 54.9 4l. 9 
56 6l. 4 49.8 
57 56. 1 4 2.4 
58 54.5 4l. 6 
第1 表 資 金 循 環経路 (単位・%)
信草会 盟社託 公的金融仲介
1l. 3 15.5 
10.0 19.3 
1 2.0 16. 2 
13.0 18.4 
1 1.7 16.9 
1 2.8 16.7 
1 1.7 16. 2 
10.5 16. 1 
10.9 18.6 
10.7 2l. 1 
10.4 23.3 
10. 2 23.7 
9.5 29. 2 
6.7 25.4 
9.6 28.6 
1l. 6 3l. 2 
9.9 25.5 
1 2.7 29. 2 
10.0 26.6 
l F信託 |合 計市場 債券 株式 資 金
5.9 3.5 5.1 ム3.0 0.3 100.。
2.3 2.6 2. 2 ムl.7 ム0.8 100.0 
6.4 3.1 l.0 ムl.1 3.4 100.0 
9.1 2.5 2.7 0. 2 3.7 100.0 
9.8 2.3 2.9 l.1 3.5 100.0 
1 2.3 3.0 4.8 0.6 3.9 100.0 
13.6 3.4 2.8 l.0 6.4 100.0 
6.4 l.3 2.0 l.4 l.7 100.0 
6.8 3.1 3.6 0.6 ム0.5 100.0 
9.9 l.7 2.3 0.3 5.6 100.0 
6.9 3.5 2.0 l.6 ム0. 2 100.0 
8.9 3.9 l.8 l.0 2. 2 100.0 
10.3 6.6 2.4 0.9 0.4 100.0 
1 2. 2  6.4 l.4 0.7 3.7 100.0 
1 2. 1  6.3 2. 2 0.4 3. 2 100.0 
13.9 7.6 l.6 ム0.6 5.3 100.0 
13. 1 7.3 2.4 l.9 l.5 100.0 
14.7 5.5 2.9 3.0 3.3 100.0 





























































(備考 ) 1. 日本銀行「資金循環勘定」により作成
2. 公共部門は， 特別会計を含む， 中央政府， 地方財政， 公社公団
3. データは季調済3 期加重移動平均ウェイト1 2 1 
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門の資金不 足額対GNP比率は， 6 �10%と他の部門に比べ圧倒的に高く， 大
幅な投資超過(資金不 足) 状態にあった。しかも法人企業部門の資金調達に占






〔単位 %， 対売上高比率， ()内は構成比〕
必-47年 平均 1 48-52年 平均
資金調達 11，4 (100. 0) 7. 5 (100. 0) 
うち内部資金 5. 1 (44. 7) 3. 4 (45. 3) 
外部資金1 6. 3 ( 55. 3) 4. 1 ( 54. の
うち 借入 5. 7 (50. 0) 1 3. 4 (45. 3) 
(資料) 日本銀行『主要企業短期経済観測」
53-55年 平均
5. 4 (100. 0) 
3. 8 ( 70. 4) 
1. 6 ( 29. 6) 
1. 2 ( 22. 2) 
第3表 都市銀行のオーパー・ローン関連指標 (単位: %) 
l F準備室 | 預 貸 率 | 預 貸証 率 | 企 部負葉 I Jf銀借入室
昭和35年末 ム14. 4 97. 8 116. 7 14. 4 7. 7 
40 ム19. 6 99. 2 120. 6 18. 6 8. 5 
45 617. 1 98. 6 116. 5 17. 6 7. 9 
50 ム12. 5 98. 3 116. 3 14. 1 2. 6 





















第4の資金偏在 とは， 民間銀行部門の内部において， 恒常的に与信超過の状
態にある都市銀行 と 通常， 受信超過 になっている都銀以外 の 金融機関(地方


























た。2つの歴史的契機とは， 先進主要国 の 変動相場制 への 移行 と 第1次オイ
ル・ ショ ックである。
① 変動相場制への移行
昭和 48年2�3月にかけて主要国は変動相場制に移行し， それまでの， 金ド
ル本位 制と調整可能釘付相場制度を柱とするI MF体制は崩壊した。変動相場
制の下では， 直物為替市場において日々発生する外貨需給のアンドランスは，








もに， r円」の国際化， および その運用市場である日本の金融システム全体を海外に
対し聞かれたものとすることが強く求められることになった。
(10)短期における為替市場の需給と栢場決定のメカニズムをツィアン ・ ゾーメン型モデ
ルで説明しよう。 (小宮隆太郎 ・ 須田美弥子「管理フ ロート下の短資移動」東大『経
済学論集J 1980年4月を参照〉
図の右側は先物市場における投機的取引における超過供給曲線 (Qo Qo)， 左側は直
物市場における非投機的取引の 超過供給曲線 (SoSo) である。 いま内外金利差をめ
とし， 取引コストを無視すると， 直物相場Aoと先物相場 Coの直先スプレッドがdo











資金過不足の推移をみ ると， 高度成長期には， 法人企業部門の設備投資意欲が
の 供給超過CoDJが等しいところで短期均衡が成立しており， この大きさがスワップ
取引の規模ということになる。
先物市場の超過 供給曲線 (QüQo)は人々の期待が変 化 しないとすると動かないの
に対し， 直物市場の曲線 (8J50) は経常取引や資本取引により日々変動する。 いま，
505Jが5151にシフトしたとすると， その結果直物相場はAl Iこ， 先物相場はCiに
変 化し， 直先スプレッドは引続きめのままてある。 直物， 先物の相場の変動は55
曲線が垂直に近いほど， QQ曲線が水平に近いほど小さくなるo


















極めて旺盛であったため， 大幅な投資超過(資金不 足〉となっており， 企業の
「オーバー・ボロウ ィング」をもたらしていた。これに対し低成長経済へ移
行すると， 法人企業部門は企業投資率の大幅低下により， 資金不 足は縮少し，
反面公共部門の資金不 足は拡大することになった。資金循環表における公共部
門と法人企業部門の資金不 足の対GNP比率は， 公共部門は昭和48年以前の 1
� 4 %から， 50年以降の 6�10%へ上昇し法人企業部門は逆に 6�10%から























@ 企業の「オーバー・ ボロウ イング」の後退
マネー・ フロー構造の変化の結果， 法人企業部門の所要資金に占める内部資
金の比重 上昇と， 外部資金， 特に借入依存度の低下が生じた。第2 表の「オーバ
ー・ ボロウ イング」の推移をみ ると， 昭和 43年�47年平均 で内部資金と外部資
金の比率は44.7対55.3で， この外部資金のうち 9 0.5%が借入金であったのが，
昭和 田年�55年平均 では内部資金と外部資金の割合は7 0.4対2 9 .6と逆転し， し
かも外部資金に占める借入の割合も75%と低下しているO このように， 高度成
長期の金融システムの特徴の一つであった「オーバー ・ ボロウ イング」は明ら
かに後退しつつあるが， これはまた金融政策の有効性維持という観点から金利
の自由化を促す契機となってきている。











(11) 大企業の資金調達ノレートの比重を， 昭和45年-49年平均と， 昭和56年-58年平均で
比較すると， 円建借入が82.5%から47.7%に低下した反面， 海外からのインパクト ・
ローンの導入は 1.4 �るから 13.2%に， 増資は 10. 1%から25.0 %へ， 起債は 6.0 �るから
14. 1%に増加している。 また， 海外での起債の伸びが著るしL、。 このように， 大企業
の資金調達ノレートの多様化が顕著である。
また， 大企業の資金運用についてみると， 現 ・ 預金での運用が6 1.2�るから5 1 . 1%に
低下しているが， 預金でもCDや外貨預金の比重が高L、。 自由金利商品， 株式， 外貨






























金融業 の コンピューター化 は他の産業と同様に急速に進展している。例え
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ば， アメリカでは， すでにVANを利用して， 複数の銀行にまたがる多くの口

















融の自由化は伴う競争の激化から， 中小企業金融， 地域金融， 農林漁業金融等
の円滑な疎通が阻害される可能性もある。従 って， 金融の自由化への取り組み
方としては， これまでの金融制度， 慣行を検討しつつ漸進的に行なう必要があ
ろう。
なお， 金融の自由化にかかわる諸問題については， 今後順次論及することと
したい。
ω) 昭和59年5月に大蔵省は「金融の 自由化および円の国際化についての現状と展望」
と題する報告書を出している。
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